
 
 

Hauptversammlung der Heidelberger Druckmaschinen Aktiengesellschaft  

am 24. Juli 2015 

 

 

Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu Punkt 6 der Tagesordnung gemäß 

§§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 

 

Mit der vorgeschlagenen Ermächtigung zur Ausgabe von Options-, Wandel- und/oder 

Gewinnschuldverschreibungen sowie Genussrechten oder Kombinationen dieser 

Instrumente („Schuldverschreibungen“) im Gesamtnennbetrag von bis zu 200.000.000,00 

Euro nebst Bezugsrechtsausschluss sowie der Schaffung eines Bedingten Kapitals 2015 

von bis zu 131.808.140,80 Euro (knapp 20 % des bei der Beschlussfassung bestehenden 

Grundkapitals) soll dem Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats auch in den 

kommenden fünf Jahren die Möglichkeit zu einer im Interesse der Gesellschaft liegenden 

und – insbesondere bei Eintritt günstiger Kapitalmarktbedingungen – flexiblen und 

schnellen Finanzierung eingeräumt werden. Die vorgeschlagene Ermächtigung und das 

Bedingte Kapital 2015 sollen an die Stelle der derzeit bestehenden Ermächtigungen zur 

Ausgabe von Schuldverschreibungen und der Bedingten Kapitalien 2012 und 2014 treten; 

diese sollen aufgehoben werden, soweit sie nicht ausgenutzt bzw. nicht für die Bedienung 

bereits ausgegebener Schuldverschreibungen vorgesehen sind. 

 

Den Aktionären steht grundsätzlich das gesetzliche Bezugsrecht auf 

Schuldverschreibungen zu, die mit Options- oder Wandlungsrechten oder -pflichten 

verbunden sind (§ 221 Abs. 4 AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 1 AktG).  

 

Der Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge ermöglicht die Ausnutzung der 

erbetenen Ermächtigung durch runde Beträge. Dies erleichtert die Abwicklung des 

Bezugsrechts der Aktionäre. Der Ausschluss des Bezugsrechts zugunsten der Inhaber 

oder Gläubiger von bereits ausgegebenen Wandlungs- und Optionsrechten oder -pflichten 

hat den Vorteil, dass der Wandlungs- bzw. Optionspreis für die bereits ausgegebenen 

Wandlungs- bzw. Optionsrechte oder -pflichten nicht ermäßigt zu werden braucht und 

dadurch insgesamt ein höherer Mittelzufluss ermöglicht wird. Beide Fälle des 

Bezugsrechtsausschlusses liegen daher im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre. 

 

Dem Vorstand soll ferner die Möglichkeit eröffnet werden, mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, wenn die Ausgabe der mit 

Options- oder Wandlungsrechten oder -pflichten verbundenen Schuldverschreibungen 

gegen Barzahlung zu einem Kurs erfolgt, der den Marktwert dieser Anleihen nicht 

wesentlich unterschreitet. Hierdurch erhält die Gesellschaft die Möglichkeit, günstige 

Marktsituationen sehr kurzfristig und schnell zu nutzen und durch eine marktnahe 

Festsetzung der Konditionen bessere Bedingungen bei der Festlegung von Zinssatz, 

Options- bzw. Wandlungspreis und Ausgabepreis der Schuldverschreibungen zu 



erreichen. Eine marktnahe Konditionenfestsetzung und eine reibungslose Platzierung 

wären bei Wahrung des Bezugsrechts nicht möglich. Zwar gestattet § 186 Abs. 2 AktG 

eine Veröffentlichung des Bezugspreises (und damit der Konditionen dieser 

Schuldverschreibungen) bis zum drittletzten Tag der Bezugsfrist. Angesichts der häufig 

zu beobachtenden Volatilität an den Aktienmärkten besteht aber auch dann ein 

Marktrisiko über mehrere Tage, das zu Sicherheitsabschlägen bei der Festlegung der 

Anleihekonditionen und so zu nicht marktnahen Konditionen führt. Auch ist bei Bestand 

eines Bezugsrechts wegen der Ungewissheit über dessen Ausübung (Bezugsverhalten) 

die erfolgreiche Platzierung bei Dritten gefährdet bzw. mit zusätzlichen Aufwendungen 

verbunden. Schließlich kann bei Einräumung eines Bezugsrechts die Gesellschaft wegen 

der Länge der Bezugsfrist nicht kurzfristig auf günstige bzw. ungünstige 

Marktverhältnisse reagieren, sondern ist rückläufigen Aktienkursen während der 

Bezugsfrist ausgesetzt, die zu einer für die Gesellschaft ungünstigen 

Eigenkapitalbeschaffung führen können. 

 

Für diesen Fall eines Ausschlusses des Bezugsrechts gilt gemäß § 221 Abs. 4 Satz 2 

AktG die Bestimmung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG sinngemäß. Die dort geregelte 

Grenze für Bezugsrechtsausschlüsse von 10 % des Grundkapitals ist nach dem 

Beschlussinhalt einzuhalten. Das Volumen des bedingten Kapitals, das in diesem Fall 

höchstens zur Sicherung der Options- oder Wandlungsrechte bzw. -pflichten zur 

Verfügung gestellt werden soll, darf 10 % des bei Wirksamwerden der Ermächtigung 

zum Bezugsrechtsausschluss nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG bestehenden Grundkapitals 

nicht übersteigen. Durch eine entsprechende Vorgabe im Ermächtigungsbeschluss ist 

ebenfalls sichergestellt, dass auch im Falle einer Kapitalherabsetzung die 10 %-Grenze 

nicht überschritten wird, da nach der Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss 

ausdrücklich 10 % des Grundkapitals nicht überschritten werden dürfen, und zwar weder 

im Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch – falls dieser Wert geringer wird – im Zeitpunkt 

der Ausübung der vorliegenden Ermächtigung. Dabei werden andere Aktien der 

Gesellschaft angerechnet, die während der Laufzeit dieser Ermächtigung unter 

Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre gemäß oder in entsprechender Anwendung 

von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben oder veräußert werden. Ebenso werden Aktien 

der Gesellschaft angerechnet, die zur Bedienung von Options-, Wandel- und/oder 

Gewinnschuldverschreibungen sowie Genussrechten (bzw. Kombinationen dieser 

Instrumente) ausgegeben oder auszugeben sind, sofern die vorgenannten Instrumente 

während der Laufzeit dieser Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts in 

entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben worden sind. Die 

anzurechnenden Aktien vermindern damit den Betrag des Bedingten Kapitals 2015 

entsprechend. Aus § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ergibt sich ferner, dass der Ausgabepreis 

den Börsenpreis nicht wesentlich unterschreiten darf. Hierdurch soll sichergestellt 

werden, dass eine nennenswerte wirtschaftliche Verwässerung des Wertes der Aktien 

nicht eintritt. Ob ein solcher Verwässerungseffekt bei der bezugsrechtsfreien Ausgabe 

von mit Options- oder Wandlungsrechten oder -pflichten verbundenen 

Schuldverschreibungen eintritt, kann ermittelt werden, indem der hypothetische 

Marktwert der Schuldverschreibungen nach anerkannten, insbesondere 

finanzmathematischen Methoden errechnet und mit dem Ausgabepreis verglichen wird. 

Liegt nach pflichtgemäßer Prüfung dieser Ausgabepreis nur unwesentlich unter dem 



hypothetischen Börsenpreis zum Zeitpunkt der Begebung der Schuldverschreibungen, ist 

nach dem Sinn und Zweck der Regelung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ein 

Bezugsrechtsausschluss wegen des nur unwesentlichen Abschlags zulässig. Der 

Beschluss sieht deshalb vor, dass der Vorstand vor Ausgabe der mit Options- oder 

Wandlungsrechten oder -pflichten verbundenen Schuldverschreibungen nach 

pflichtgemäßer Prüfung zu der Auffassung gelangen muss, dass der vorgesehene 

Ausgabepreis zu keiner nennenswerten Verwässerung des Wertes der Aktien führt, da der 

Ausgabepreis der Schuldverschreibungen ihren nach anerkannten, insbesondere 

finanzmathematischen Methoden ermittelten hypothetischen Marktwert nicht wesentlich 

unterschreitet. All dies stellt sicher, dass eine nennenswerte Verwässerung des Wertes der 

Aktien durch den Bezugsrechtsausschluss nicht eintritt. 

 

Außerdem haben die Aktionäre die Möglichkeit, ihren Anteil am Grundkapital der 

Gesellschaft auch nach Ausübung von Wandlungs- oder Optionsrechten oder dem Eintritt 

der Options- oder Wandlungspflicht jederzeit durch Zukäufe von Aktien über die Börse 

aufrechtzuerhalten. Demgegenüber ermöglicht die Ermächtigung zum 

Bezugsrechtsausschluss der Gesellschaft marktnahe Konditionenfestsetzung, 

größtmögliche Sicherheit hinsichtlich der Platzierbarkeit bei Dritten und die kurzfristige 

Ausnutzung günstiger Marktsituationen. 

 

Darüber hinaus darf nach der Ermächtigung die Summe der unter Ausschluss des 

Bezugsrechts gegen Bar- und/oder Sacheinlagen ausgegebenen Aktien 20 % des 

Grundkapitals nicht übersteigen, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens 

noch – falls dieser Wert geringer ist – im Zeitpunkt der Ausübung der vorliegenden 

Ermächtigung. Dabei werden andere Aktien der Gesellschaft angerechnet, die während 

der Laufzeit dieser Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre 

ausgegeben oder veräußert werden. Ebenso werden Aktien der Gesellschaft angerechnet, 

die zur Bedienung von Options-, Wandel- und/oder Gewinnschuldverschreibungen sowie 

Genussrechten (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) ausgegeben oder auszugeben 

sind, sofern die vorgenannten Instrumente während der Laufzeit dieser Ermächtigung 

unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben worden sind. Die anzurechnenden Aktien 

vermindern damit den Betrag des Bedingten Kapitals 2015 entsprechend. Da nach der 

vorstehenden Ermächtigung die Möglichkeit des Ausschlusses des Bezugsrechts bereits 

sehr eingeschränkt ist, wird durch diese zusätzliche Beschränkung, über die gesetzlichen 

Einschränkungen hinausgehend, die Beeinträchtigung der Aktionäre in engen Grenzen 

gehalten. 

 

Der Ausgabebetrag für die neuen Aktien muss mit Ausnahme einer Wandlungspflicht 

oder eines Aktienlieferungsrechts jeweils mindestens 80 % des zeitnah zur Ausgabe der 

Schuldverschreibungen, die mit Options- oder Wandlungsrechten oder -pflichten 

verbunden sind, ermittelten Börsenkurses entsprechen. Durch die Möglichkeit eines 

Zuschlags (der sich nach der Laufzeit der Options- bzw. Wandelanleihe erhöhen kann) 

wird die Voraussetzung dafür geschaffen, dass die Bedingungen der Wandel- bzw. 

Optionsanleihen den jeweiligen Kapitalmarktverhältnissen im Zeitpunkt ihrer Ausgabe 

Rechnung tragen können. 

 



Soweit Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen ohne Options- oder 

Wandlungsrecht oder -pflicht ausgegeben werden sollen, ist der Vorstand ermächtigt, mit 

Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, wenn 

diese Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen obligationsähnlich ausgestattet 

sind, d. h. keine Mitgliedschaftsrechte in der Gesellschaft begründen, keine Beteiligung 

am Liquidationserlös gewähren oder die Höhe der Verzinsung nicht auf Grundlage der 

Höhe des Jahresüberschusses, des Bilanzgewinns oder der Dividende berechnet wird. 

Zudem ist erforderlich, dass die Verzinsung und der Ausgabebetrag der Genussrechte 

oder Gewinnschuldverschreibungen den zum Zeitpunkt der Begebung aktuellen 

Marktkonditionen entsprechen. Wenn die genannten Voraussetzungen erfüllt sind, 

resultieren aus dem Ausschluss des  

Bezugsrechts keine Nachteile für die Aktionäre, da die Genussrechte bzw. 

Gewinnschuldverschreibungen keine Mitgliedschaftsrechte begründen und auch keinen 

Anteil am Liquidationserlös oder am Gewinn der Gesellschaft gewähren. 

 

Der gemäß § 221 Abs. 4 Satz 2 AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG der 

Hauptversammlung zu erstattende Vorstandsbericht, der vorstehend vollständig 

abgedruckt ist, liegt vom Tag der Einberufung der Hauptversammlung an in den 

Geschäftsräumen der Gesellschaft (Gutenbergring, 69168 Wiesloch), am Sitz der 

Gesellschaft (Kurfürsten-Anlage 52–60, 69115 Heidelberg) und in der 

Hauptversammlung selbst zur Einsichtnahme aus. Eine Abschrift des Berichts wird jedem 

Aktionär auf Verlangen erteilt. Ferner kann der Bericht im Internet unter 

www.heidelberg.com/hauptversammlung eingesehen werden. 

 

 

Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu Punkt 7 der Tagesordnung gemäß 

§§ 203 Abs. 2 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 

 

Mit der Ermächtigung unter Tagesordnungspunkt 7 soll ein genehmigtes Kapital in Höhe 

von 131.808.140,80 Euro – das entspricht knapp 20 % des bei der Beschlussfassung 

bestehenden Grundkapitals von 659.040.714,24 Euro – geschaffen werden, das bis zum 

23. Juli 2020 verfügbar sein soll. Das vorgeschlagene genehmigte Kapital (Genehmigtes 

Kapital 2015) soll an die Stelle des Genehmigten Kapitals 2012 treten, soweit dieses noch 

nicht ausgenutzt wurde. Um der Gesellschaft auch in den kommenden fünf Jahren 

größtmögliche Flexibilität zu verschaffen, soll das Genehmigte Kapital 2015 – wie bisher 

– für Bar- und/oder Sachkapitalerhöhungen ausgenutzt werden können. Bei der 

Ausnutzung der Ermächtigung soll den Aktionären grundsätzlich ein Bezugsrecht 

zustehen. Der Vorstand soll jedoch ermächtigt werden, mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre bei einer Kapitalerhöhung gegen 

Sacheinlage insbesondere im Zusammenhang mit (i) Unternehmenszusammenschlüssen, 

(ii) dem Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Unternehmensbeteiligungen 

(einschließlich der Aufstockung bestehender Unternehmensbeteiligungen) oder von 

anderen mit einem Akquisitionsvorhaben im Zusammenhang stehenden 

Wirtschaftsgütern oder (iii) dem Erwerb sonstiger Vermögensgegenstände (einschließlich 

Forderungen Dritter gegen die Gesellschaft oder mit der Gesellschaft verbundene 

Unternehmen) auszuschließen. Die Gesellschaft soll auch weiterhin in der Lage sein, im 



Gesellschafts- und Aktionärsinteresse auf allen Märkten schnell und flexibel handeln zu 

können. Dies umfasst auch den Erwerb von Beteiligungen an Unternehmen. In solchen 

Situationen können statt Geld Aktien als Gegenleistung gefordert werden. Auch in 

anderen Fällen kann die Verwendung der Aktien im Interesse der Gesellschaft liegen. Um 

bei solchen Gelegenheiten handlungsfähig zu sein, ist die Möglichkeit eines Ausschlusses 

des Bezugsrechts der Aktionäre erforderlich. Der Umfang des neuen genehmigten 

Kapitals soll sicherstellen, dass auch größere Akquisitionen, sei es gegen Barleistung, sei 

es gegen Aktien, finanziert werden können. 

 

Darüber hinaus soll der Vorstand ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats 

bei einer Barkapitalerhöhung Spitzenbeträge vom Bezugsrecht der Aktionäre 

auszunehmen. Dieser Ausschluss des Bezugsrechts soll die Abwicklung einer 

Aktienausgabe mit einem grundsätzlichen Bezugsrecht der Aktionäre erleichtern. 

Spitzenbeträge können sich aus dem jeweiligen Emissionsvolumen und der Darstellung 

eines praktikablen Bezugsverhältnisses ergeben. Der Wert von Spitzenbeträgen je 

Aktionär ist in der Regel gering, der Aufwand für die Ausgabe von Aktien ohne einen 

Bezugsrechtsausschluss für Spitzenbeträge erheblich höher. Der Ausschluss dient daher 

der Praktikabilität und der erleichterten Durchführung einer Aktienausgabe. 

 

Weiterhin ist die Möglichkeit vorgesehen, die neuen Aktien aus dem Genehmigten 

Kapital 2015 unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre der Gesellschaft den 

Inhabern (oder Gläubigern) von Schuldverschreibungen mit Options- oder 

Wandlungsrechten bzw. Options- oder Wandlungspflichten der Gesellschaft oder ihrer 

Konzerngesellschaften in dem Umfang zum Bezug anbieten zu können, wie sie ihnen 

nach Ausübung des Options- oder Wandlungsrechts bzw. nach Erfüllung der Options- 

oder Wandlungspflicht zustehen würden. Zudem wird der Gesellschaft insbesondere die 

Möglichkeit gegeben, einen etwa vorgesehenen Verwässerungsschutz zugunsten der 

Inhaber (oder Gläubiger) von Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen bei einer 

Aktienemission aus dem Genehmigten Kapital 2015 auch ohne in bar zu erbringende 

Ausgleichszahlung oder Herabsetzung des Wandlungs- oder Optionspreises zu gewähren. 

 

Das Bezugsrecht soll vom Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats des Weiteren 

ausgeschlossen werden können, wenn die Aktien nach §§ 203 Abs. 1, 186 Abs. 3 Satz 4 

AktG gegen Bareinlage und zu einem Betrag ausgegeben werden, der den Börsenpreis 

nicht wesentlich unterschreitet. Diese Ermächtigung verschafft der Gesellschaft die 

Möglichkeit, auch kurzfristig einen Kapitalbedarf zu decken und Marktchancen schnell 

und flexibel zu nutzen. Der Ausschluss des Bezugsrechts ermöglicht eine sehr rasche 

Umsetzung der Kapitalerhöhung und eine Platzierung nahe am Börsenkurs, d. h. ohne 

den bei Bezugsemissionen üblichen Abschlag. Zwar gestattet § 186 Abs. 2 AktG eine 

Veröffentlichung des Bezugspreises bis zum drittletzten Tag der Bezugsfrist. Angesichts 

der häufig zu beobachtenden Volatilität an den Aktienmärkten besteht aber auch dann ein 

Marktrisiko über mehrere Tage, das zu Sicherheitsabschlägen und so zu nicht marktnahen 

Konditionen führt. Auch ist bei Bestand eines Bezugsrechts wegen der Ungewissheit über 

dessen Ausübung (Bezugsverhalten) die erfolgreiche Platzierung bei Dritten gefährdet 

bzw. mit zusätzlichen Aufwendungen verbunden. Schließlich kann bei Einräumung eines 

Bezugsrechts die Gesellschaft wegen der Länge der Bezugsfrist nicht kurzfristig auf 



günstige bzw. ungünstige Marktverhältnisse reagieren, sondern ist rückläufigen 

Aktienkursen während der Bezugsfrist ausgesetzt, die zu einer für die Gesellschaft 

ungünstigen Eigenkapitalbeschaffung führen können. Weder im Zeitpunkt des 

Wirksamwerdens der Ermächtigung noch – falls dieser Wert geringer ist – im Zeitpunkt 

ihrer Ausübung darf diese Kapitalerhöhung 10 % des bestehenden Grundkapitals 

übersteigen. Auf die Höchstgrenze von 10 % des Grundkapitals sind Aktien anzurechnen, 

die während der Laufzeit dieser Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der 

Aktionäre gemäß oder in entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 

ausgegeben oder veräußert werden. Ebenso werden Aktien der Gesellschaft angerechnet, 

die zur Bedienung von Options-, Wandel- und/oder Gewinnschuldverschreibungen sowie 

Genussrechten (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) ausgegeben oder auszugeben 

sind, sofern die vorgenannten Instrumente während der Laufzeit dieser Ermächtigung 

unter Ausschluss des Bezugsrechts in entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 

4 AktG ausgegeben worden sind. Mit dieser Begrenzung wird dem Bedürfnis der 

Aktionäre nach Verwässerungsschutz für ihren Anteilsbesitz Rechnung getragen. Da die 

neuen Aktien nahe am Börsenkurs platziert werden, kann jeder Aktionär zur 

Aufrechterhaltung seiner Beteiligungsquote Aktien zu annähernd gleichen Bedingungen 

am Markt erwerben. 

 

Darüber hinaus darf nach der Ermächtigung die Summe der unter Ausschluss des 

Bezugsrechts gegen Bar- und Sacheinlagen ausgegebenen Aktien 20 % des Grundkapitals 

nicht übersteigen, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch – falls dieser 

Wert geringer ist – im Zeitpunkt der Ausübung der vorliegenden Ermächtigung. Auf die 

vorgenannte 20 %-Grenze werden Aktien angerechnet, die während der Laufzeit dieser 

Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre ausgegeben oder 

veräußert werden. Ebenso werden Aktien der Gesellschaft angerechnet, die zur 

Bedienung von Options-, Wandel- und/oder Gewinnschuldverschreibungen sowie 

Genussrechten (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) ausgegeben oder auszugeben 

sind, sofern die vorgenannten Instrumente während der Laufzeit dieser Ermächtigung 

unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben worden sind. Hierdurch wird, über die 

gesetzlichen Einschränkungen hinausgehend, die Beeinträchtigung der Aktionäre in 

engen Grenzen gehalten.  

 

Der gemäß § 203 Abs. 2 Satz 2 AktG i. V. m. § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG der 

Hauptversammlung zu erstattende Vorstandsbericht, der vorstehend vollständig 

abgedruckt ist, liegt vom Tag der Einberufung der Hauptversammlung an in den 

Geschäftsräumen der Gesellschaft (Gutenbergring, 69168 Wiesloch), am Sitz der 

Gesellschaft (Kurfürsten-Anlage 52–60, 69115 Heidelberg) und in der 

Hauptversammlung selbst zur Einsichtnahme aus. Eine Abschrift des Berichts wird jedem 

Aktionär auf Verlangen erteilt. Ferner kann der Bericht im Internet unter 

www.heidelberg.com/hauptversammlung eingesehen werden. 

 

 

Heidelberger Druckmaschinen Aktiengesellschaft 

 

Der Vorstand 


